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L’appr ciation du risque sous Solvabilit II

La directive Solvabilit II, vot e par le Parlement Europ en le 22 avril 2009, a t
adopt e par le Conseil ECOFIN le 5 mai et a t publi € au Journal Officiel des

Communaut s Europ ennes le 25 novembre 2009.

Cette directive, applicable d but 2013, remplace les anciennes normes de
solvabilit qui imposaient un niveau minimal de fonds propres en fonction du
montant des provisions (en vie) (ou des cotisations et/ou prestations (en

dommage).

Ce nouveau syst me prudentiel demande que les risques soient identifi s et que

les fonds propres requis soient calcul s en fonction des risques encourus.

Il repose donc sur des mesures de risques.
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L’appr ciation du risque sous Solvabilit II

Le principe ¢ n ral de la directive consiste appr hender le risque travers un
crit re de VaR (Value at Risk en l'occurrence un quantile 99,5 %), appliqu

une notion de situation nette en « fair value » (juste valeur).

Cette situation nette, en anglais NAV (net asset value), correspond  certaines
conventions, proches des normes comptables internationales. Le « bilan » en juste
valeur Solvabilit II traduit une certaine conception des engagements pris par

I'assureur, et s'int resse aux actifs en juste valeur.

ce cadre conceptuel g n ral s’ajoute une d clinaison particuli re : les fonds
propres requis font l'objet, dans la formule standard, de calculs par type de
risque, qui sont ensuite combin s au moyen de formules de composition du
risque, en pratique partir de matrices de corr lation supposant la stabilit et la

lin arit des d pendances, voire dans certains cas l'ind pendance des risques.
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L’appr ciation du risque sous Solvabilit II

Tandis que la r forme pr c dente avait pour but de mettre jour le syst me

europ en de solvabilit existant, le projet « Solvabilit II » a une port e plus vaste.

Il s’agit d'un exercice de r vision plus radical du r gime de solvabilit , la lumi re
des volutions actuelles de I'assurance, des techniques de gestion des risques et

des techniques financi res, des normes comptables,...

L'un des principaux objectifs du projet est «d’ tablir des exigences de solvabilit
mieux adapt es aux risques effectivement assum s par les entreprises

d’assurance et d’encourager celles-ci mieux valuer et contr ler ces risques ».

« Z ro faillite » demeure l'objectif officiel.
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L’appr ciation du risque sous Solvabilit II

1. L’illusion du risque nul et ses dangers

La proclamation de I’ limination quasi-certaine du risque de faillite est de nature

mobiliser I'enthousiasme du 1 gislateur.

Malheureusement, la recherche d'un objectif absolu conduit en pratique des

effets pervers dommageables. Voltaire r pondait Pascal « qui veut faire I'ange

fait la b te ».
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L’appr ciation du risque sous Solvabilit II

1.1. Le crit re de la Value-at-Risk est souvent voqu , y compris par
d’ minents sp cialistes, dans des termes qui conduisent une fausse
s curit .

Une VaR annuelle 99,5% est ainsi pr sent € comme un niveau de perte qui est
atteint « une ann e sur 200 ans ».

L’extrapolation dans la dur e est d j d licate (une chance sur 200 cette ann e
n’'est pas tout fait la m me chose qu'une ann e sur 200 dans la longue dur e). Il
suffit de transposer le proc d aux taux de mortalit pour en mesurer la limite.

Surtout, cette pr sentation confond le calcul l'int rieur du mod le et sa
transposition dans le monde r el o la compagnie survivra ou fera faillite.

Une probabilit calcul € 99,5% sous les hypoth ses du mod le n’a rien voir
avec une chance sur 200 dans le monde r el :

- Les lois de probabilit et les interactions vues par le mod le sont les
hypoth ses souvent loign es de l'observation du pass .

- Tous les risques ne sont pas probabilisables (I'univers des possibles est plus
large que l'univers probabilisable).
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L’appr ciation du risque sous Solvabilit II

1.2. Le crit re de la VaR permet de cacher un risque majeur

Prenons l'exemple du risque de taux d’int r t.

Un type de risque majeur pour les assureurs-vie serait un choc brutal sur les taux
(de type 1981-1982, voire m me de type 1994). Ces assureurs-vie seraient alors
en peine d’assurer leurs engagements de liquidit vis- -vis de leurs clients.

En pratique, ce type de risque se r alise lors d'une action de resserrement
mon taire brutal des banques centrales, apr s une p riode de laxisme mon taire.
La plupart des calculs de VaR d’aujourd’hui ne vont pas jusqu’ ce sc nario, parce
que les mod les sont choisis et calibr pour ne pas I'atteindre. Le m me crit re de
VaR permettait d’ailleurs de consid rer que le risque de cr dit tait sous contr le,
jusqu’ la crise des subprimes et 'effondrement d’AIG. Assurer aujourd’hui que ce
risque d’inflexion de la politique mon taire peut tre n glig est-il vraiment
raisonnable ?

La VaR peut tre un indicateur technique utile, mais elle peut tre utilis e pour
nier un risque pourtant bien r el, d’autant que la directive laisse entendre que les
contr les des autorit s porteront en priorit 1 o les calculs de VaR font
appara tre des risques significatifs.
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L’appr ciation du risque sous Solvabilit II

1.3. Les th or mes de convergence ne s’appliquent pas certains types de
variables particuli rement irr guli res.

Il est facile d’approximer un cercle par un polygone inscrit en augmentant le
nombre de ses ¢ t s gr ce lar gularit du cercle (continuit , d rivabilit de la
courbe). Le paradoxe de Mandelbrot voque certaines courbes ferm es qui restent
tout aussi irr guli res quelle que soit I' chelle d’'observation et ne peuvent tre
approch es par aucun polygone quel que soit son nombre de ¢ t s. C'est qu'on
appelle une fractale.

Les mod les font des hypoth ses de r gularit qui ne reposent sur aucune
observation ni d monstration de type logique ou scientifique, mais qui permettent
de supposer quun grand nombre de tirage par une m thode de Monte-Carlo finira
par converger vers une «vraie» distribution. Il s’agit en fait de ce que Kant
appelait une esth tique, qui pr existe au mod le et permet la logique du mod le
de fournir un r sultat conforme cette esth tique.
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L’appr ciation du risque sous Solvabilit II

1.4. La fausse s curit de la VaR conduit d r guler les placements.

La directive pr vo t la suppression des r gles qui encadrent les placements. Ces
r gles ont pourtant permis aux assureurs d chapper certains risques comime
les titrisations « subprime » ou le placement en direct aupr s de Bernard Madoff.
Les produits complexes, exotiques, d riv s et alternatifs pourront tre plus

facilement vendus aux organismes assureurs.
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L’appr ciation du risque sous Solvabilit II

1.5. La d pendance entre risques extr mes demeure difficile mod liser.

L’encha nement des causes (s isme centenaire =» tsunami =2 accident

nucl aire) n'appara t pas dans les statistiques sur les v nements rares.

Les mod les de d pendance non lin aire sont difficiles talonner, exigent des
hypoth ses fortes et ont pu perturber la perception de risques pourtant
classiques : les copules utilis es dans le mod le de Li permettaient d’assurer une
note AAA aux tritisations de subprimes. Le lien entre risque assurantiel et risque

financier (Twin Towers =»krach) n’est pas au cceur de Solvabilit 1II...
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L’appr ciation du risque sous Solvabilit II

2. L’influence de la r gle sur les comportements de gestion et les risques

encourus

Les organismes assureurs sont en train de s’adapter leur nouveau cadre
r glementaire. Le fait que celui-ci repose sur un crit re de risque tr s typ , une

VaR, va modifier leur comportement.

5.1. Les risques qui chappent ce calcul dont nous avons vu les limites

vont tre accrus.

Il s’agira souvent des risques les plus graves, qui peuvent conduire une crise
syst mique comme le risque de liquidit ou la concentration des paris sur les
queues de distribution au del de la perception des indicateurs. C’est aussi le cas
de certains risques non diversifiables et sous-estim s par les mod les, comme le

risque de taux.
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L’appr ciation du risque sous Solvabilit II

Il ne s’agit pas1 d'un proc s d’intention. C’est exactement ce qui s’est pass avec
AIG, qui assurait toute le plan te contre le risque de cr dit avec ses CDS et qui en
faisait I'impasse sur le risque d'une crise g n rale de cr dit qu’elle contribuait
ainsi  rendre possible. AIG et les agences de notation consid raient que la
diversification liminait le risque, alors qu’elle le concentrait au-del du seuil de
perception des r gulateurs. La th orie des jeux et la th orie des incitations
permettent d’appr hender les comportements d’adaptation aux r gles, et le cas

ch ant d’en limiter les effets pervers.

La logique des organismes assureurs les conduit privil gier un mod le pas trop
co teux en fonds propres, et qui va sous-estimer certains risques. Cette logique
m ne concentrer les risques 1 o le syst me de contr le ne les voit pas. C'est
d’ailleurs ce qu’ont fait les banques am ricaines en sortant certains risques de
leur bilan par la titrisation alors qu’elles demeuraient expos €s, mais sans co ten
fonds propres r glementaires. La directive Solvabilit II va tout naturellement

conduire les assureurs exploiter ses faiblesses.
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L’appr ciation du risque sous Solvabilit II

5.2. Heureusement, Solvabilit II pr voit aussi des mesures qualitatives tr s

utiles comme l'inventaire des risques ou les proc dures de contr le interne.

Si ces proc dures ne sont pas de pure forme et visent r ellement au contr le, elles
peuvent responsabiliser les intervenants et jouer un vrai r le de pr vention. La
prise de conscience des risques qui permet de les piloter, alors que la volont de
les nier pour conomiser des fonds propres peut conduire les oublier et les

accumuler.
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L’appr ciation du risque sous Solvabilit II

La directive Solvabilit II est le r sultat de compromis difficiles entre points de vue
et groupes d'int r t divers. Sa principale faiblesse est probablement la
contradiction entre un objectif affich de supprimer en pratique le risque de faillite
d'un organisme assureur et des modalit s pratiques qui, sans le dire, conduisent
accepter un niveau de risque assez lev , et peuvent encourager certains
accepter de jouer des impasses. Ces comportements peuvent tre individuellement
rationnels sur la base d'une analyse de rentabilit et de risque qui pond rera peu

un risque de faillite apparemment peu probable et co teux pr venir.

La logique du contr le prudentiel est diff rente : elle vise  pr venir un risque
syst mique, m me peu probable, en imposant aux acteurs le co t de cette
prudence collective qu’ils n’accepteraient pas spontan ment. C’est donc bien sur
I'articulation des comportements individuels autour des nouvelles r gles que va se
jouer le succ s de la directive. La question des arbitrages r glementaires va se
trouver en premi re ligne. La r assurance et les captives de r assurance sont

directement concern es.
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L’appr ciation du risque sous Solvabilit II

Les risques qui chappent la formule standard ou au crit re de VaR tel que
d fini dans la directive, pourront tre appr hend s de mani re qualitative ou par
des stress-tests. Ceux-ci  correspondent des sc narios conomiques et
financiers chez I'assureur et le r assureur. Ils peuvent aussi r sulter de I'analyse
macro conomique, par les autorit s de contr le, des impasses et paris qui
pourraient s’accumuler, chez les acteurs micro conomiques, sur des risques qui

ne se sont pas r alis s depuis longtemps.

Pour les r assureurs, Solvabilit II va offrir des opportunit s de d veloppement :
certains assureurs vont accro tre leur demande de r assurance, notamment en
XS, pour conomiser des fonds propres r glementaires. Solvabilit II va aussi offrir
des tentations d’arbitrage r glementaire : un r assureur venant d’'une place non
soumise  Solvabilit II ou laxiste pourra apporter, sans v ritable transfert de
risque, une conomie de fonds propres. Un r assureur soumis Solvabilit II qui
aura identifi les faiblesses de la directive aussi. Attention cependant ne pas

reproduire le sch ma des r assureurs de cr dit.
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